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Abstrak 
      The purpose of this study was to determine the effect of inflation, profitability, leverage, and tax 
planning on stock returns. This research includes descriptive research. The population in this study are 
property and real estate companies that are listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2014-
2017. The sample in this study was determined by purposive sampling method and obtained 28 
companies, samples within the period of 4 years of annual financial statements. The type of data used is 
secondary data. To determine the effect of independent variables with the dependent variable using the 
method of multiple regression analysis. The results of this study are that the inflation rate has a 
significant positive effect, profitability has a significant positive effect, leverage has no effect, and tax 
planning has no effect on stock returns  
Keywords: Inflation Rate, Profitability, Leverage, Tax Planning, and Stock Return 
 
PENDAHULUAN 
Pada era perkembangan ekonomi saat 
ini, orang bebas melakukan transaksi ekonomi 
dengan berbagai cara, salah satunya dengan 
menanamkan dananya pada pasar modal. Para 
investor berharap akan memperoleh keuntungan 
dari return yang didapat, namun tetap 
memperhitungkan risiko yang akan mereka 
hadapi. 
Para investor harus lebih mengetahui 
faktor-faktor risiko apa saja yang bisa 
mempengaruhi return saham. Kepekaan para 
investor untuk dapat mengindentifikasi faktor-
faktor risiko tersebut dapat membantu para 
investor untuk melihat prospek perusahaan 
sebagai tempat menanamkan dana nya sehingga 
bisa mendapatkan keuntungan dari return sesuai 
yang investor harapkan. Return saham 
merupakan imbal hasil atau pengembalian atas 
investasi pada suatu perusahaan berupa deviden 
dan capital gain/loss (Widyastusi, 2017). 
Beberapa perusahaan real estate dan 
property di Indonesia mengalami sebuah 
fenomena dimana return saham perusahaan turun 
ketika laba perusahaan mengalami peningkatan 
atau sebaliknya. CTRS (Ciputra Development 
Tbk) selama periode 2013-2016 mengalami 
kenaikan laba bersih, namun pada saat laporan 
keuangan CTRS tahun 2013 dipublikasikan 
return sahamnya mengalami penurunan sebesar 
17,78% dan pada saat laporan keuangan 2016 
dipublikasikan return saham CTRS juga 
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mengalami penurunan sebesar 28,71%. Hal ini 
sebaliknya dialami  oleh COWL (Cowell 
Development Tbk), pada tahun 2013 COWL 
mengalami penurunan laba bersih sebesar Rp 
20.963.231. penurunan laba bersih tersebut 
berbanding terbalik dengan return sahamnya. 
Pada saat laporan keuangan tahun 2013 
dipublikasikan return saham COWL mengalami 
kenaikan yang drastis sebesar 180,41% 
(Wardhana, 2016). 
Beberapa faktor eksternal yang dinilai 
dapat mempengaruhi return saham yaitu inflasi, 
nilai tukar mata uang dan suku bunga. Menurut 
(Bodieono, 2016), inflasi adalah kecenderungan 
dari harga-harga untuk menaik secara umum dan 
terus menerus. Kecenderungan kenaikan harga 
produk-produk akan berdampak pada 
pembengkakan biaya produksi perusahaan dan 
pendapatan perusahaan akan berkurang, hal ini 
berdampak pada penurunan pembayaran dividen 
kepada para investor. Apabila dividen yang 
dibagikan menurun, maka return saham yang 
dibagikan juga mengalami penurunan (Saputra & 
Dharmadiaksa, 2016). 
Menurut Brigham and Houston (2015) 
dalam (Rohmatin, 2017), ada lima macam rasio 
yang mampu memprediksi return saham salah 
satunya rasio profitabilitas. Menurut harahap 
(2011:304) dalam (Astiyani, 2017), profitabilitas 
adalah: “Kemampuan perusahaan mendapatkan 
laba melalui semua kemampuan dan sumber 
yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, 
jumlah karyawan, jumlah cabang, dan 
sebagainya.” Dalam penelitian ini, rasio 
profitabilitas diproksikan dengan Return On 
Equity (ROE), raiso ini merupakan ukuran 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan dengan menggunakan modal sendiri.  
Faktor internal lainnya adalah leverage. 
Menurut Irham Fahmi (2014:59) dalam 
(Astiyani, 2017) leverage merupakan rasio yang 
menujukkan bagaimana perusahan mampu untuk 
mengelola hutangnya dalam rangka memperoleh 
keuntungan dan juga mampu untuk melunasi 
kembali hutangnya. Dalam penelitian ini 
leverage diproksikan dengan debt equity ratio 
(DER). 
Faktor lain yang dapat mempengaruhi 
return saham yaitu upaya manajemen perusahaan 
untuk meningkatkan laba dengan mengelola 
pengeluaran perpajakan, pengeluaran perpajakan 
yang dapat dimimalkan adalah beban pajak 
perusahaan. Usaha mengelola pengeluaran 
perpajakan ini disebut perencanaan pajak. 
Perencanaan pajak adalah proses mengorganisasi 
usaha wajib pajak dengan memanfaatkan celah 
kemungkinan yang dapat ditempuh sesuai 
dengan ketentuan peraturan perpajakan yang 
berlaku (Irawahyudi, 2017).        
Penelitian ini merujuk pada penelitian 
yang dilakukan Estu Rohmatin (2017) yang 
berjudul “Pengaruh Inflasi, Leverage, Likuiditas, 
dan Profitabilitas Terhadap Return Saham (Studi 
Pada Perusahaan Food And Beverage yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. Perbedaan 
penelitian terdahulu dengan penelitian ini terletak 
pada perubahan variabel. Pada penelitian 
terdahulu terdapat variabel leverage dan 
likuiditas, peneliti mengganti variabel tersebut 
dengan variabel leverage dan variable 
perencanaan pajak. Peneliti memilih perusahaan 
property dan real estate sebagai sampel karena 
agar perusahaan tersebut  mempunyai prospek 
yang bagus di masa depan..  
Berdasarkan hal-hal tersebut maka 
penelitian ini mangambil judul “Pengaruh 
Tingkat Inflasi, Profitabilitas, Leverage, dan 
Perencanaan Pajak Terhadap Return Saham 
(Studi Pada Perusahaan Real Estate dan Property 
yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia periode 
2014-2017)”. 
 
TINJAUAN KEPUSTAKAAN 
 
Teori Keagenan 
Teori ini menjelaskan mengenai 
bagaimana cara dalam mengelola suatu 
perusahaan secara langsung dari awal sampai 
akhir (Saputra & Dharmadiaksa, 2016). 
Hubungan antara teori keagenan dengan 
penelitian ini adalah manajemen perusahaan 
sebagai pengelola perusahaan (agen) harus 
memiliki strategi agar dapat mempertahankan 
kepercayaan investor untuk menanamkan 
modalnya di perusahaan. Hal tersebut akan 
berdampak pada penurunan atau peningkatan 
return saham suatu perusahaan. 
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Teori Signalling 
 
Signalling theory memberikan wawasan 
bagaimana perusahaan memberikan sinyal 
kepada pengguna laporan keuangan dengan 
sebuah informasi yang dikeluarkan perusahaan, 
hal ini dapat mempengaruhi kaputusan investor 
dalam mengambil keputusan (Asyhari, 2016). 
 
Teori Stakeholder 
 
Stakeholder theory mengatakan bahwa 
perusahaan bukanlah entitas yang hanya 
beroperasi untuk kepentingannya sendiri namun 
harus memberikan manfaat bagi stakeholdernya 
yaitu para pemegang saham, kreditor, konsumen, 
supplier, pemerintah, masyarakat, analis, dan 
pihak lain (Ghozali dan Chariri, 2007) dalam 
(Amini, 2016). 
 Hal ini berarti perusahaan dalam juga 
harus memberi manfaat bagi investor yang 
menanamkan dana pada perusahaannya, bukan 
hanya untuk kepentingan manfaat perusahaannya 
sendiri. 
 
Return Saham 
 
Return atau tingkat pengembalian adalah 
selisih antara jumlah yang diterima dan jumlah 
yang diinvestasikan, dibagi dengan jumlah yang 
diinvestasikan (Brigham dan Houston, 2012) 
dalam (Amini, 2016). Return saham adalah 
pengembalian atau hasil yang dipeoleh atas 
kebijakan investasi yang dilakukan 
seseorang/badan. 
 
Tingkat Inflasi 
 
Menurut (Bodieono, 2016), inflasi 
adalah kecenderungan dari harga-harga untuk 
menaik secara umum dan terus menerus, 
kenaikan harga dari satu atau dua barang saja 
tidak bisa disebut inflasi, kecuali bila kenaikan 
tersebut meluas kepada (atau mengakibatkan 
kenaikan) sebagian besar dari harga barang-
barang lain. Inflasi adalah peningkatan harga-
harga produk, barang/ jasa secara umum. Tingkat 
inflasi suatu negara biasanya berbeda dari tahun 
ke tahun. 
 
 
Profitabilitas 
 
Profitabilitas dalam perusahaan dapat 
menunjukkan perbandingan antara laba dengan 
aktiva maupun modal yang dapat menciptakan 
laba tersebut, atau dapat dikatakan profitabilitas 
adalah kemampuan suatu perusahaan untuk 
menciptakan laba (Astiyani, 2017)”. Dalam 
penelitian ini, rasio profitabilitas diproksikan 
dengan Return On Equity (ROE), raiso ini 
merupakan ukuran kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan dengan 
menggunakan modal sendiri.  
 
Leverage 
 
Menurut Kasmir (2013:151) dalam 
(Astiyani, 2017), leverage merupakan rasio 
untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan 
dibiayai dengan hutang. Artinya berapa besar 
beban utang yang ditanggung perusahaan 
dibandingkan dengan aktivanya. 
 
Perencanaan Pajak 
 
Menurut (Pohan, Drs. Chairil Anwar, 
MSi, 2018) perencanaan pajak adalah proses 
mengorganisasi usaha wajib pajak atau kelompok 
wajib pajak sedemikian rupa sehingga utang 
pajaknya baik pajak penghasilan maupun pajak-
pajak lainnya berada dalam posisi paling 
minimal, sepanjang hal itu dimungkinkan oleh 
ketentuan peraturan perundang-undangan 
perpajakan ataupun secara komersial.  
Usaha mengelola pengeluaran 
perpajakan ini disebut perencanaan pajak.  Teori 
tradisional yang dikemukakan Sibarani (2012) 
dalam (Irawahyudi, 2017) memandang bahwa 
penghindaran pajak sebagai aktivitas yang 
memaksimalkan nilai dimana terjadi transfer 
kesejahteraan dari negara ke pemegang saham 
perusahaan. 
 
PERUMUSAN HIPOTESIS 
Pengaruh Tingkat Inflasi Terhadap Return 
Saham 
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     Menurut (Bodieono, 2016), inflasi 
adalah kecenderungan dari harga-harga untuk 
menaik secara umum dan terus menerus. Kondisi 
inflasi yang tinggi menjadi sinyal bahwa risiko 
untuk melakukan investasi juga cukup tinggi. Hal 
ini disebabkan saat tingkat inflasi tinggi maka 
harga barang atau bahan baku yang dipakai 
perusahaan cenderung meningkat, tingginya 
bahan baku menyebabkan biaya produksi yang 
ditanggung persahaan semakin meningkat. Inflasi 
juga dapat menurunkan daya beli masyarakat, 
penurunan daya beli masyarakat dan 
meningkatnya biaya produksi yang ditanggung 
perusahaan akan menyebabkan laba perusahaan 
menurun, kondisi seperti ini akan berdampak 
turunnya harga saham yang diikuti turunnya 
return saham yang akan didapat investor. 
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 
(Hidayat, Setyadi, & Azis, 2017) menyatakan 
bahwa inflasi berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap return saham. Penelitian terdahulu yang 
dilakukan (Widya, Adnyana, Suwena, & Sujana, 
2017) menyatakan inflasi tidak berpengaruh 
terhadap return saham.   
 
H1: Inflasi berpengaruh negatif terhadap 
return saham. 
 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return 
Saham  
 
      Profitabilitas dalam perusahaan dapat 
menunjukkan perbandingan antara laba dengan 
aktiva maupun modal yang dapat menciptakan 
laba tersebut, atau dapat dikatakan profitabilitas 
adalah kemampuan suatu perusahaan untuk 
menciptakan laba (Astiyani, 2017). Dalam 
penelitian ini rasio profitabilitas menggunakan 
ROE, rasio ini digunakan untuk mengukur 
seberapa jauh kemapuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba berdasarkan modal sendiri, 
Semakin tinggi nilai return on equity maka 
investor akan lebih tertarik untuk membeli saham 
dari perusahaan yang bersangkutan karena pihak 
manajemen mampu mengelola modal dengan 
efektif dan efisien sehingga mengakibatkan harga 
saham meningkat  Penelitian (Widyastusi, 2017) 
menyatakan hasil bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap return saham. 
Penelitian (Adwiyah, 2014) menyatakan hasil 
profitabilitas yang diproksikan dengan ROE 
tidak berpengaruh yang signifikan terhadap 
return saham. 
 
H2: Profitabilitas berpengaruh positif 
terhadap return saham. 
 
Pengaruh Leverage Terhadap Return Saham  
 
Leverage merupakan alat untuk 
mengukur seberapa besar perusahaan tergantung 
pada kreditur dalam membiayai asset perusahaan 
(Putra & Dana, 2016). Leverage diproksikan 
dengan Debt Equity Ratio (DER), tingkat DER 
yang tinggi akan mencerminkan risiko 
perusahaan yang tinggi pula. DER yang terlalu 
tinggi menujukkan komposisi total hutang 
perusahaan semakin lebih besar dibandingkan 
total modal. Akibatnya beban bunga dan hutang 
yang ditanggung perusahaan  semakin tinggi,  hal 
ini akan berdampak turunnya laba perusahaan 
yang selanjutnya akan menyebabkan turunnya 
return saham. Penelitian yang dilakukan (Putra 
& Dana, 2016) menyatakan hasil leverage 
berpengaruh negatif tidak sigifikan terhadap 
return saham. Penelitian yang dilakukan (Saputra 
& Dharmadiaksa, 2016) menyatakan hasil bahwa 
leverage berpengaruh positif terhadap return 
saham.  
 
H3 : Leverage berpengaruh negatif terhadap 
return saham 
 
Pengaruh perencanaan pajak terhadap return 
saham  
 
Menurut Mohammad Zain dalam Chairil 
Anwar Pohan (2018:3) perencanaan pajak adalah 
proses mengorganisasi usaha wajib pajak atau 
kelompok wajib pajak sedemikian rupa sehingga 
utang pajaknya baik pajak penghasilan maupun 
pajak-pajak lainnya berada dalam posisi paling 
minimal, sepanjang hal itu dimungkinkan oleh 
ketentuan peraturan perundang-undangan 
perpajakan ataupun secara komersial. Semakin 
beban pajak bisa diminimalkan maka akan 
semakin tinggi laba perusahaan.  
 
H4 : Perencanaan pajak berpengaruh positif 
return saham. 
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DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL 
 
Variabel Dependen 
 
Return Saham 
Return saham adalah pengembalian atau 
hasil yang dipeoleh atas kebijakan investasi yang 
dilakukan seseorang/badan. Rumus return saham 
adalah : 
Return Saham = P (t) – P (t1)  
                               P (t-1)  
Keterangan:  
Rt   = Return saham pada periode t  
Pt    = Harga saham pada periode t  
Pt-1 = Harga saham sebelum periode t  
 
 
Variable Independen 
 
Tingkat Inflasi 
 
Menurut Bodieono (2016:155), inflasi 
adalah kecenderungan dari harga-harga untuk 
menaik secara umum dan terus menerus. Data 
tingkat inflasi dalam penelitian ini didapatkan 
dari web resmi Bank Indonesia (www.bi.go.id).  
 
Profitabilitas 
 
      Profitabilitas dalam perusahaan dapat 
menunjukkan perbandingan antara laba dengan 
aktiva maupun modal yang dapat menciptakan 
laba tersebut, atau dapat dikatakan profitabilitas 
adalah kemampuan suatu perusahaan untuk 
menciptakan laba (Astiyani, 2017). Dalam 
penelitian ini profitabilitas diukur menggunakan 
Return On Equity (ROE). 
ROE =  
                         
             
 
 
 
Leverage 
 
Menurut Kasmir (2013:151) dalam 
Astiyani (2017) leverage merupakan rasio untuk 
mengukur sejauh mana aktiva perusahaan 
dibiayai dengan hutang. Artinya berapa besar 
beban utang yang ditanggung perusahaan 
dibandingkan dengan aktivanya. Leverage diukur 
dengan menggunakan debt to equity ratio (DER). 
Adapun rumus DER seabagi berikut : 
Debt to equity ratio = 
                 
            
  
 
Perencanaan Pajak 
 
Menurut Mohammad Zain dalam Chairil 
Anwar Pohan (2018:3) perencanaan pajak adalah 
proses mengorganisasi usaha wajib pajak atau 
kelompok wajib pajak sedemikian rupa sehingga 
utang pajaknya baik pajak penghasilan maupun 
pajak-pajak lainnya berada dalam posisi paling 
minimal, sepanjang hal itu dimungkinkan oleh 
ketentuan peraturan perundang-undangan 
perpajakan ataupun secara komersial. Tarif pajak 
efektif digunakan untuk mengukur dampak 
perubahan kebijakan perpajakan atas beban pajak 
perusahaan. Variabel perencanaan pajak diukur 
menggunakan ETR atau Effetive Tax Rate. ETR 
dihitung dengan rumus (Noviari, 2017)  : 
    
                 
              
 
Keterangan : 
ETR        = Effective Tax Rate (tarif 
pajak efektif) 
Total Tax Expense = Laba bersih perusahaan 
Pre Tax Income     = Laba Sebelum Pajak 
 
POPULASI, SAMPEL, DAN TEKNIK 
PENGAMBILAN SAMPEL 
 
Penelitian ini menggambil sampel pada 
saham perusahaan manufaktur sektor property 
dan real estate selama periode 2014-2017. 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan 
adalah purposive sampling. Jenis data yang 
digunakan dalam penelitian ini merupakan data 
kuantitatif. Data tersebut diperoleh dari website 
resmi Bursa Efek Indonesia di www.idx.co.id 
untuk data laporan keuangan, website resmi 
Bank Indoneisa di www.bi.go.id untuk data 
inflasi, www.yahoo.finance.com untuk data 
closing price. Kriteria pengambilan sampel 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
 
Hasil Penentuan Sampel 
Kriteria Jumlah  
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Perusahaan yang menjadi 
populasi adalah perusahaan 
property dan real estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2014-2017 
41 
Laporan Keuangan tidak lengkap 
selama periode 2014-2017 
(4) 
Perusahaan mengalami kerugian (9) 
Jumlah perusahaan  28 
Jumlah sampel dengan 
pengamatan 4 tahun 
112 
 
      Penelitian ini menggunakan data sekunder 
yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia. Data 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
laporan keuangan perusahaan sektor property 
dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2014-2017. 
 
Teknik Analisis Data 
 
Penelitian ini diawali dengan 
mengumpulkan data dari laporan keuangan 
sesuai kriteria pengambilan sampel lalu di 
tabulasi melalui excel dan diolah menggunakan 
SPSS. Teknik analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah metode regresi linier 
berganda. Beberapa asumsi harus dipenuhi 
sebelum melakukan pengujian regresi. Asumsi 
klasik yang harus dipenuhi meliputi uji 
normalitas, uji heterokedasitas, uji 
multikolinieritas, dan uji autokorelasi. Data 
kemudian dianalisis dengan metode regresi linear 
berganda yang ditanyatakan dalam persamaan : 
 
Y = β0 + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + e  
 
 
Keterangan :  
Y   = Return saham  
Β0 = Konstanta  
β    = Koefisien regresi  
X1 = Tingkat Inflasi 
X2 = Profitabilitas 
X3 = Leverage  
X4 = Perencanaan Pajak  
 
 
 
 
 
 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Hasil Uji Parsial (Uji T) 
 
Sumber data : Data diolah SPSS, 2018 
Berdasarkan dari hasil output computer melalui program SPSS seperti pada table tersebut, maka diperoleh 
persamaan regresi linear berganda sebagai berikut : 
Y = -0,337 + 0,063X1 + 1,391X2 - 0,058X3 – 0,054X4 + e 
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Hasil Uji Parsial (Ui Simultan (Uji F) 
 
Sumber data : Data diolah SPSS, 2018 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa F hitung sebesar 9,739 dengan nilai signifikansi 0,000 
sedangkan pada F tabel sebesar 2,30. Hal ini berarti F hitung lebih besar dari F tabel, maka model regresi 
menujukkan bahwa model regresi dapat digunakan atau dapat dikatakan terdapat pengaruh signifikan 
antara variabel Tingkat Inflasi, Profitabilitas, Leverage, Perencanaan Pajak terhadap variabel Return 
Saham dalam penelitian ini. 
 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
 
Sumber data : Data diolah SPSS, 2018 
Dari tabel 4.12 dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R Square sebesar 0,239 yang berarti 
pengaruh tingkat inflasi, profitabilitas, leverage, perencanaan pajak terhadap return saham 23,9%. 
Sedangkan 76,1% dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian seperti nilai tukar mata uang, likuiditas, 
price earning ratio (PER) 
 
Pengujian Hipotesis dan Pembahasan 
Pengaruh Tingkat Inflasi Terhadap Return 
Saham 
Dalam penelitian ini hipotesis pertama 
yang menyatakan bahwa tingkat inflasi 
berpengaruh negatif terhadap return saham tidak 
terdukung. Hal ini dibuktikan dengan nilai 
koefisien tingkat inflasi 0,063 yang menunjukkan 
koefisien positif yang berarti tingkat inflasi 
berpengaruh positif yang berarti semakin tinggi 
tingkat inflasi maka return saham akan semakin 
naik, dengan memperoleh nilai signifikan 
0,000<0,05 yang berarti tingkat inflasi 
berpengaruh signifikan terhadap return saham, 
dengan nilai uji t yang menghasilkan nilai t 
hitung sebesar 4,287 berarti lebih besar dari t 
tabel 1,65922 dalam penelitian ini tingkat inflasi 
berpengaruh positif terhadap return saham. 
Dilihat dari data inflasi selama 2014-
2017, inflasi tertinggi terjadi pada tahun 2014 
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sebesar 8,36% sedangkan inflasi tahun 2015-
2017 cenderung stabil sebesar 3,35%, 3,02%, 
3,61%. Penelitian ini sesuai dengan teori agensi 
yang penerapannya dalam penelitian ini adalah 
manajemen perusahaan sebagai pengelola 
perusahaan (agen) harus memiliki strategi agar 
dapat mempertahankan kepercayaan investor 
untuk menanamkan modalnya di perusahaan. Hal 
tersebut akan berdampak pada penurunan atau 
peningkatan return saham suatu perusahaan.  
Hasil penelitian ini tidak terdukung 
karena selama periode inflasi, harga saham 
meningkat karena investor mencoba untuk 
melindungi simpanannya terhadap inflasi dengan 
meningkatkan investasi dalam saham, yang akan 
menyebabkan menaikkan harga dan 
meningkatkan dividen pada tingkat yang sama 
dan mungkin lebih Oshaibat (2016). Menurut 
(Nagari & Suharyono, 2016) inflasi yang 
semakin tinggi mengakibatkan harga bahan baku 
impor semakin murah sehingga biaya produksi 
semakin rendah.  
      Penelitian yang mendukung hasil ini yaitu 
(Oshaibat, 2016) yang menyatakan hasil inflasi 
berpengaruh positif dan langsung terhadap return 
saham. Namun bertolak belakang pada penelitian 
Prakoso,dkk (2017) yang menyatakan hasil 
bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap return 
saham. 
 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return 
Saham 
Dalam penelitian ini hipotesis kedua 
yang menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap return saham 
terdukung. Hal tersebut dibuktikan nilai 
koefisien profitabilitas 1,391 dengan 
menunjukkan bahwa hubungan yang positif yang 
berarti semakin tinggi kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan profitabilitas maka return 
saham semakin naik, dengan memperoleh nilai 
signifikan 0,000 lebih besar dari 0,05 yang 
berarti profitanilitas berpengaruh signifikan 
terhadap return saham, nilai t hitung 3,645 lebih 
besar t tabel 1,65922 dalam penelitian ini 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap return 
saham   
Penelitian ini sesuai dengan signalling 
theory yang memberikan wawasan bagaimana 
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna 
laporan keuangan dalam hal ini adalah investor 
dengan sebuah informasi yang dikeluarkan 
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
pendapat (Widyastusi, 2017) bahwa semakin 
tinggi nilai return on equity maka investor akan 
lebih tertarik untuk membeli saham dari 
perusahaan yang bersangkutan karena pihak 
manajemen mampu mengelola modal dengan 
efektif dan efisien sehingga mengakibatkan harga 
saham meningkat 
            Dilihat dari hasil tabulasi data 
profitabilitas perusahaan property dan real estate  
menunjukkan rasio ROE yang cenderung naik 
dari tahun 2014-2017 pada contoh sampel 
perusahaan  MKPI yang menujukkan rasio ROE 
masing-masing sebesar 20%, 31%, 32%, 26%. 
Hasil penelitian ini menujukkan bahwa semakin 
besar rasio ROE yang menujukkan kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba melalui modal 
sendiri maka semakin tinggi pula tingkat 
pengembalian yang didapat para investor. 
      Hasil dari penelitian ini mendukung 
penelitian  Ni Nyoman Yulianthi,dkk (2016) 
yang menyatakan hasil bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
return saham. Namun hasil ini bertolak belakang 
dengan penelitian Rabiatul Adwiyah (2016) yang 
menyatakan hasil bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 
 
Pengaruh Leverage Terhadap Return Saham 
Dalam penelitian ini hipotesis ketiga 
menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif 
terhadap return saham tidak terdukung. Hal 
tersebut dibuktikan dengan nilai koefisien 
sebesar -0,058 yang menujukkan arah koefisien 
negative yang berarti semakin tinggi rasio 
leverage maka return saham semakin rendah  
dengan nilai signifikan 0,373 lebih besar dari 
0,05 yang berarti leverage tidak berpengaruh 
signifikan terhadap return saham. Hal ini juga 
didukung oleh  t hitung -0,895 berarti t lebih 
kecil dari t tabel 1,65922,  alasan hipotesis ini 
tidak terdukung karena perusahaan belum 
memaksimalkan pengelolaan aktiva perusahaan 
yang berasal dari hutang. Para investor 
cenderung menghidari saham-saham dengan 
tingkat DER yang tinggi (Sudiyanto,dkk 2016). 
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    Hasil data leverage perusahaan property dan 
real estate periode 2014-2017 ditunjukkan 
dengan contoh sampel perusahaan Duta Pertiwi 
Tbk (DUTI) dengan rasio leverage tahun 2014-
2017 masing masing 13%, 31%, 24% , 26%, 
Perusahaan Gading Development Tbk. (GAMA) 
masing masing rasio leverage periode 2014-2017 
sebesar 4,33%, 0,04% 0,01% 0,003%.  Hasil 
penelitian ini mendukung  penelitian Setiawan 
(2016) yang menyatakan hasil leverage tidak 
berpengaruh terhadap return saham. Namun 
bertolak belakang dengan penelitian yang 
dilakukan Dhamadiaksa,dkk (2016) menyatakan 
hasil bahwa leverage berpengaruh positif 
terhadap return saham. 
 
 
Pengaruh Perencanaan Pajak Terhadap 
Return Saham  
 
      Dalam penelitian ini hipotesis ketiga 
menyatakan bahwa perencanaan pajak 
berpengaruh positif terhadap return saham tidak 
terdukung. Hal tersebut dibuktikan dengan hasil 
pengujian pada penelitian ini memperoleh 
dengan nilai koefisien sebesar -0,278 
menunjukkan arah koefisien negatifyang berarti 
semakin rendah kemungkinan perusahaan 
melakukan perencanaan pajak maka return 
saham semakin tinggi, dengan nilai signifikan 
0,781>0,05 yang berarti perencanaan pajak tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
Alasan hipotesis ini tidak terdukung karena 
kemungkinan perusahaan melakukan 
perencanaan masih rendah. Sesuai yang 
dikemukakakn oleh (Irawahyudi, 2017) bahwa 
perencanaan pajak yang rendah tidak akan 
mempengaruhi return saham. 
      Dilihat dari hasil data perencanaan pajak 
yang ditunjukkan dengan contoh sampel 
perusahaan Roda Vivatex Tbk. (RDTX) yang 
menujukkan Effective Tax Rate periode 2014-
2017 masing-masing sebesar 15%, 0,008%, 
0,001%, 0,007%, dan contoh sampel perusahaan 
lainnya yaitu Bekasi Fajar Industrial Tbk. 
(BEST) yang menujukkan Effective Tax Rate 
periode 2014-2017 masing-masing sebesar 0,9%, 
0,12%, 0,12%, 0,09%.   
      Hasil penelitian ini mendukung penelitian 
yang dilakukan oleh Iqlima Dewi (2017) yang 
berpendapat bahwa perencanaan pajak tidak 
berpengaruh terhadap return saham. Namun 
penelitian yang dilakukan Oktavia dan Arif 
Jauhar (2017) mendapat hasil bahwa 
perencanaan pajak berpengaruh terhadap return 
saham. 
 
 
KESIMPULAN 
 
a. Tingkat Inflasi, Profitabilitas, Leverage, dan 
Perencanaan Pajak secara simultan 
berpengaruh positif terhadap return saham. 
b. Tingkat Inflasi berpengaruh positif terhadap 
return saham. 
c. Profitabilitas berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. 
d. Leverage tidak berpengaruh terhadap return 
saham. 
e. Perencanaan pajak tidak berpengaruh 
terhadap return saham. 
 
IMPLIKASI 
 
Penelitian ini memiliki implikasi bagi 
investor untuk dapat mengindentifikasi faktor-
faktor risiko tersebut dapat membantu para 
investor untuk melihat prospek perusahaan 
sebagai tempat menanamkan dana nya sehingga 
bisa mendapatkan keuntungan dari return sesuai 
yang investor harapkan. Bagi perusahaan untuk 
melihat pengaruh dari faktor makro maupun 
mikro apa saja yang dapat mempengaruhi laba 
perusahaan yang akan diikuti dengan kenaikan 
atau penurunan return saham. Sebagai bahan 
evaluasi untuk meningkatkan strategi perusahaan 
agar memaksimalkan return yang dihasilkan bagi 
pemegang saham. 
 
 
KETERBATASAN PENELITIAN 
 
Penelitian ini memiliki beberapa 
keterbatasan yang memerlukan penyempurnaan 
di penelitian selanjutnya antara lain sebagai 
berikut : 
a. Data terjadi autokorelasi ragu-ragu. 
b. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini 
hanya 28 perusahaan property dan real estate 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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c. Periode yang diambil dalam penelitian ini 
hanya 4 tahun yaitu tahun 2014-2017. 
d. Variabel yang diuji dalam penelitian ini hanya 
5 yaitu tingkat inflasi, profitabilitas, leverage, 
dan perencanaan pajak terhadap return saham. 
 
 
SARAN 
Berdasarkan keterbatasan yang telah 
disampaian maka peneliti memberikan beberapa 
saran untuk penelitian selanjutnya sebagai 
berikut: 
a. Perusahaan harus lebih memikirkan strategi 
apa saja yang mampu memaksimalkan laba 
mereka sehingga return yang didapatkan 
investor sesuai dengan apa yang diharapkan. 
b. Penelitian selanjutnya menambah populasi 
dan sampel yang lebih banyak atau 
menggunakan sampel dan populasi 
perusahaan lain. 
c. Penelitian selanjutnya menambah periode 
penelitian agar mendapatkan hasil yang lebih 
akurat. 
d. Menambah variabel lain yang kemungkinan 
memiliki pengaruh lebih besar terhadap return 
saham seperti likuiditas, nilai tukar rupiah dan 
variabel lainnya. 
 
DAFTAR PUSTAKA 
Rohmatin, E. (2017). Pengaruh Inflasi, Leverage, 
Likuiditas, Dan Profitabilitas Terhadap 
Return Saham (Studi Pada Perusahaan 
Food And Beverage Tang Terdaftar Di Bei 
Periode 2013-2016). 
Wardhana, L. W. (2016). Pengaruh Quick Ratio 
Debt Equiy Ratio, Dan Return On Equity 
Terhadap Return Saham (Studi Empiris 
Pada Perusahaan Properti Dan Real Estate 
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2012-2015. 
Adwiyah, R. (2014). Reaksi Signal Rasio 
Profitabilitas Dan Rasio Solvabilitas 
Terhadap Return Saham Pada Perusahaan 
Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia Untuk Periode 2012-2014, 131. 
Https://Doi.Org/Http://Dx.Doi.Org/10.4236
/Ojo.2014.48035 
Amini, F. I. (2016). Pengaruh Corporate Social 
Responsibility, Return On Asset, Dan Debt 
To Equity Ratio Terhadap Return Saham 
Perusahaan Yang Terdaftar Pada Indeks 
Bisnis 27 Di Bursa Efek Indonesia. Ммит. 
Astiyani, L. (2017). Pengaruh Profitabilitas Dan 
Leverage Terhadap Return Saham (Studi 
Kasus Pada Bursa Efek Indonesia Tahun 
2012-2016),12–44.  
Asyhari, S. F. (2016). Pengaruh Der, Ako, Roa 
Dan Earnings Terhadap Return Saham 
Perusahaan Di Bei Artikel Ilmiah. 
Bodieono, D. (2016). Pengantar Ilmu Ekonomi 
No. 2 Ekonomi Makro. 
Hidayat, L. R., Setyadi, D., & Azis, M. (2017). 
Pengaruh Inflasi Dan Suku Bunga Dan 
Nilai Tukar Serta Jumlah Uang Beredar 
Terhadap Return Saham, 19(2), 148–154. 
Irawahyudi, I. D. (2017). Pengaruh Perencanaan 
Pajak, Leverage Dan Size Terhadap Return 
Saham Perusahaan Property, Real Estate 
Dan Konstruksi Yang Terdaftar Di Issi 
Tahun 2014-2015.  
Nagari, A. A., & Suharyono. (2016). Pengaruh 
Tingkat Inflasi Dan Nilai Tukar Rupiah 
Terhadap Ekspor Tekstil Dan Produk 
Tekstil Indonesia ( Studi Pada Tahun 2010-
2016 ). Jurnal Administrasi Bisnis, 53(1), 
202–210. 
Oshaibat, S. A. L. (2016). The Relationship 
Between Stock Returns And Each Of 
Inflation , Interest Rates , Share. Journal Of 
Internet Banking And Commerce, 
(December). 
Pohan, Drs. Chairil Anwar, Msi, M. (2018). 
Kajian Perpajakan Dan Tax Planning-Nya 
Terkini. (S. B. Hastuti, Ed.). 
Putra, I. M. G. D., & Dana, I. M. (2016). 
Pengaruh Profitabilitas, Leverage, 
Likuiditas Dan Ukuran Perusahaan 
Terhadap Return Saham Perusahaan 
Farmasi Di Bei, 5(11), 6825–6850. 
Rohmatin, E. (2017). Pengaruh Inflasi, Leverage, 
Jurnal Akuntansi & Manajemen Akmenika Vol. 17 No. 1 Tahun 2020 
 
393 
 
Likuiditas, Dan Profitabilitas Terhadap 
Return Saham (Studi Pada Perusahaan 
Food And Beverage Tang Terdaftar Di Bei 
Periode 2013-2016). 
Saputra, I. G. A., & Dharmadiaksa, I. B. (2016). 
Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Nilai Tukar 
Rupiah, Leverage Dan Profitabilitas Pada 
Return Saham. E-Jurnal Akuntansi 
Universitas Udayana, 16(45), 39. 
Wardhana, L. W. (2016). Pengaruh Quick Ratio 
Debt Equiy Ratio, Dan Return On Equity 
Terhadap Return Saham (Studi Empiris 
Pada Perusahaan Properti Dan Real Estate 
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2012-2015. 
Widya, P., Adnyana, P., Suwena, K. R., & 
Sujana, I. N. (2017). Pengaruh Tingkat 
Inflasi, Suku Bunga, Dan Kurs Valuta 
Asing Terhadap Return Saham Pada 
Perusahaan Property And Real Estate Di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2016. 
Ejournal Jurusan Pendidikan Ekonomi, 10. 
Widyastusi, U. (2017). Pengaruh Profitabilitas, 
Likuiditas, Leverage, Dan Suku Bunga 
Terhadap Return Saham Pada Perusahaan 
Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia 
Artikel, 91, 399–404. 
 
